







2016年的走势可谓跌宕起伏，汇率也成为 2016年人们最关心的财经话题之一。继 2014年和 2015年后，人民币
对美元汇率连续第三年出现年度贬值，2016年全年人民币中间价贬值近 6. 83%。截止今年的最后一个交易日，
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中国 2016年的 CPI通货膨胀率是 1. 8%，这个数字相
对并不瞩目，但是相比于世界货币的其他主要板块，美国
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机制，并启动了包括该机制在内的多项内容的改革。我们
可以看出，汇改之后，人民币的走势更贴近市场，市场逐步
对人民币形成合理的预期。2016年的首轮贬值，实际上是
央行有意让汇率贬值以降低换汇压力，因为年初贬值预期
强烈，所以央行寻找了一个时间窗口来释放贬值压力。同
样的，央行加强了对流动性的管理和对市场的把控，使得
汇率的贬值发生在可控范围之内，不至于在整个经济市场
上引发巨大波动，引发民众恐慌。海通证券首席经济学
家、宏观债券首席分析师姜超总结的2016年人民币走势的
新特点是:美元指数走强时，人民币跟着其他货币对美元
贬值，人民币指数保持稳定;美元指数走弱时，人民币跟着
美元对其他货币贬值，对美元汇率却相对稳定。所以无论
是收盘价还是一篮子货币汇率，人民币仅仅是“参考”而
已，央行似乎意在释放贬值压力，让汇率更接近均衡水平。
三、结论
影响汇率变动的因素有很多，既受到外部环境的影
响，也受到内部机制的牵制。汇率的变动不仅仅是对于某
一币种而言的，更是通过对世界货币的比较而得出的。从
宏观层面以及中国国情的特殊性出发，我们通过对 2016年
人民币汇率变动情况的分析，列举了与人民币汇率相关性
较高的国际收支差额、利率水平、通货膨胀、财政货币政策
和政府干预这五个方面，发现他们与汇率变化存在着一定
的息息相关的关系。同时，这五个方面也是互相联系的，
政府干预会影响财政货币政策，财政货币政策会影响利率
水平和通货膨胀水平，而这二者又会影响进出口情况，从
而影响国际收支差额。从总体上来看，多个因素最后都将
直接或间接地影响国际收支差额，从而影响外币和本币的
供应量和需求量，进而造成汇率的变化，因此，汇率的变化
本质上还是由供求关系决定的。
对于人民币来说，2016年是持续贬值的一年，但是通
过对这几个因素的深入发掘，我们依然可以对人民币坚挺
保持信心，“8·11”汇改已经初见成效。对于 2017年，由于
世界形式的关系，人民币依然可能会继续贬值，但是中国
市场会给予其一定的保护，以避免汇率的变动危及金融市
场，影响整体经济运行。我们有理由相信这个把控力，只
要从这几个影响因素出发进行有效的控制，譬如将利率水
平变化维持在利率走廊之内，继续保持稳健的货币政策以
及控制国际收支差额的顺逆差，稍稍扩大贸易顺差，就可
以对市场产生一定的有益效用。
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